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收益率的波动和国债特征 (期限、息票率等 )之间的关系, 检验国债
的定价是否存在偏差。
2 实证研究
2. 1 研究样本 我们用于分析的原始数据是从大智慧软件
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2. 2 研究方法
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说风险主要来自预期收益率 (利率 )的变化。麦尔齐 ( B. G. M alk
ie l)研究了债券的利率敏感性问题,提出了被视为经典的债券定价











std = 0 + 1T + 2T





预期 1 > 0, 2 < 0, 3 < 0, 4 < 0,如果估计出来的系数显著地不
符合上述预期,则国债定价可能存在系统性的偏差。
2. 2. 2 回归分析 我们的实证分析主要在 SAS中进行,日收
益率根据后一交易日和前一交易日的价格之差除以前一交易日的
价格得到。在得到各债券日收益率的数据集之后, 对其使用 m eans
过程就可以得到收益率标准差, 并与导入的债券基本信息表合并
就可以得到最终用于回归的数据集 reg,它包含以下几个变量: code
(代码 )、T (到期期限 )、T (到期期限的平方 T 2 )、r(息票率 )、n(年
付息次数 )。
我们首先对方程 ( 1)进行了回归分析,结果如图 1。
图 1 方程 ( 1)回归结果
从回归结果来看, F检验的 p值为 0. 1083, 整个方程不显著;
调整的 R平方为 0. 1337,不是很高, 表明各债券期限、息票率、年付
息次数上的差异并不能很好地解释它们收益率波动上的差异; 所
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方程, 我们使用逐步法 ( stepw ise ), 并设置变量进入模型和剔除出
模型的显著性水平为 10%。最后, 模型选择的结果是包含 T和 r
两个解释变量, 如图 2。
图 2 最优方程回归结果
图 2总结了 std对 T和 r做回归的结果。与图 1的结果相比,
图 2中 R平方仅有少量的下降, 调整的 R平方却得到了显著的提
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